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1. Inledning 
Kapitlet beskriver bakgrunden till ämnet som mynnar ut i en problemdiskussion och 
problemformulering. Därefter klargörs syftet med studien och slutligen behandlas uppsatsens 
fortsatta disposition. 
1.1 Bakgrund 
Redovisning till verkligt värde har sedan införandet omtvistats och åsikterna går isär bland 
förespråkare och kritiker gällande redovisningens tillförlitlighet och relevans samt behovet av 
externa värderare. 
År 2005 trädde en ny redovisningsstandard i kraft, IAS 40 Förvaltningsfastigheter. Standarden 
framtogs av den oberoende organisationen IASB och hade som syfte att ange hur 
förvaltningsfastigheter ska behandlas i redovisningen samt vilka upplysningar som krävs. 
Förvaltningsfastigheter är ”Fastigheter som innehas i syfte att generera hyresinkomster eller 
värdestegring eller en kombination” (IAS 40). Standarden gav användare valmöjlighet att 
värdera förvaltningsfastigheter till anskaffningsvärde eller till verkligt värde, där målet var att 
öka relevansen i företagens finansiella rapporter (Bengtsson 2006). 
Ett samarbete mellan IASB och FASB med målet att harmonisera redovisningen kulminerade 
i januari 2013 då IFRS 13 värdering till verkligt värde infördes (Lilien et al. 2013). 
Standarden innebar utökade krav på hur värdering till verkligt värde ska genomföras och vilka 
upplysningar som företag är skyldiga att redovisa för användare av finansiella rapporter. I 
syfte att öka jämförbarheten vid värdering till verkligt värde har man i IFRS 13 utvecklat en 
värderingshierarki som består av tre nivåer där Nivå 1 är den nivå som anses vara mest 
tillförlitlig.  
Införandet av verkligt värde i redovisningen har av flera forskare uppfattats som en av de mest 
dramatiska förändringarna inom europeisk redovisning (Mala & Chand 2012). Vissa menar 
till och med att den utveckling som nu pågår står i paritet med Luca Paciolis konstruering av 
dubbel bokföring (King 2006). 
1.2 Problemdiskussion och frågeställning 
Verkligt värde definieras i både IAS 40 och IFRS 13 som: ”det pris som vid 
värderingstidpunkten skulle erhållas vid försäljning av en tillgång eller betalas vid 
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överlåtelse av en skuld genom en ordnad transaktion mellan marknadsaktörer” (IFRS-
volymen, 2013, s.296).  
Traditionellt sett har redovisningen varit transaktionsorienterad och tillgångar har då värderats 
med hjälp av historiska anskaffningsvärden. Dagens redovisning präglas alltmer av ett 
värdebaserat synsätt som har sin utgångspunkt i att tillgångar istället har ett verkligt värde 
(Marton et al. 2012). Vid värdebaserad redovisning läggs ingen vikt på de transaktioner som 
redan har ägt rum för tillgången.  
Värdet av en tillgång kan ses i olika dimensioner (Lindkvist et al. 2011). Eftersom värdet av 
en tillgång kan uppfattas på olika sätt beroende på vem eller vilka som betraktar tillgången så 
kan resultatet vid värderingar till verkligt värde skilja sig åt. Förutom förvaltningsfastigheter 
så värderas många finansiella tillgångar och skulder, vissa aktierelaterade ersättningar och 
biologiska tillgångar till verkligt värde enligt IFRS 13 (Marton et al. 2012). 
En förvaltningsfastighets verkliga värde baseras bland annat på dess geografiska läge, 
pågående konjunktur, fastighetens skick, marknadshyra, faktisk hyra och marknadens 
direktavkastningskrav (Nordlund, 2012). På grund av alla de faktorer som måste tas i 
beaktning vid värderingen är det osannolikt att man kan hitta en eller flera förvaltnings-
fastigheter som kan anses vara identiska. Förvaltningsfastigheter handlas även på en illikvid 
marknad vilket ytterligare försvårar värderingen till verkligt värde i och med att det i många 
fall finns väldigt få jämförelseobjekt att grunda sin värdering på. Förvaltningsfastigheter 
värderas därför enligt Nivå 2 eller Nivå 3 i värderingshierarkin där definitionen i IFRS 13 är:  
Nivå 1: ”Indata på Nivå 1 är noterade priser (ojusterade) på aktiva marknader för identiska 
tillgångar eller skulder som företaget har tillgång till vid värderingstidpunkten.” 
Nivå 2: ”Indata på Nivå 2 är andra indata än de noterade priser som ingår i Nivå 1, vilka är 
direkt eller indirekt observerbara för tillgången eller skulden.” 
Nivå 3: ”Indata på Nivå 3 är icke observerbara indata för tillgången eller skulden.” (IFRS-
volymen, 2013, s.306–307) 
Efter övergången från värdering av historiska anskaffningsvärden till värdering till verkligt 
värde har tillförlitligheten i fastighetsbolagens interna värderingar minskat eftersom de i högre 
grad än tidigare är baserade på subjektiva antaganden gjorda av företaget (Jordan et al. 2013). 
Relevansen anses däremot ha ökat då värdering till verkligt värde på ett bättre sätt speglar 
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tillgångens nuvarande värde istället för det historiska värdet (Jordan et al. 2013). För att 
hantera den minskade tillförlitligheten i värderingarna använder sig de flesta 
fastighetsbolagen av externa värderare som säkerställer företagets interna värderingar innan 
de når ut till användarna av de finansiella rapporterna. Externa värderare antas vara oberoende 
i sina värderingar och fungerar därför som en slags kontrollfunktion vid värderingarna. 
Moscariello (2012) argumenterar emot detta oberoende och menar att så inte alltid är fallet 
vid externa värderingar. Påtryckningar från fastighetsbolaget samt ängslan hos den externa 
värderaren att inte bli återanställd kan, enligt Moscariello (2012), leda till att den externa 
värderaren ges incitament att bekräfta det värde som fastighetsbolagens interna värderingar 
kommit fram till snarare än att synliggöra sin egen oberoende bedömning. 
Ett annat problem gällande tillförlitligheten i värderingarna är att det i IFRS 13 inte finns 
några upplysningskrav om att företag ingående ska redogöra för vilka underlag som de 
grundar sina antaganden på när de beräknar verkligt värde (Lilien et al. 2013). Samtidigt 
förefaller det sig naturligt att fastighetsbolag har viss information om sina 
förvaltningsfastigheter som de inte är villiga att lämna ut till allmänheten. Denna 
informationsasymmetri medför enligt Lilien et.al. (2013) att det redovisade verkliga värdet i 
de finansiella rapporterna kan ifrågasättas. Beroende på vem som utför värderingen kan det 
alltså vara så att förvaltningsfastigheter värderas på olika sätt och därmed redovisas till olika 
verkligt värde. Detta påverkar i sin tur de viktigaste kvalitativa egenskaperna jämförbarhet, 
tillförlitlighet, relevans och begriplighet som gör informationen i de finansiella rapporterna 
användbar för intressenterna (IFRS-volymen, 2013).  
Problemen kring tillförlitligheten av fastighetsbolagens värdering av fastighetsbestånden och 
den möjliga informationsasymmetri som råder på fastighetsmarknaden leder till en 
undersökning om de externa värderarnas roll gentemot fastighetsbolagens intressenter och i 
vilken utsträckning de kan anses vara oberoende i sina värderingar.  
1.2.1 Problemformulering 
Frågeställningen i studien blir därför enligt följande: 
Vilket syfte fyller externa värderare gentemot fastighetsbolagens intressenter vid värdering 
till verkligt värde? 
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1.3 Syfte 
Studiens ändamål är att utreda de externa värderarnas syfte för användarna av 
fastighetsbolagens finansiella rapporter. Vi ämnar även undersöka till vilken grad de externa 
värderarna är oberoende i sina värderingar och analysera den informationsasymmetri som 
råder i branschen.  
1.4 Disposition 
 
 
Kapitel 1: Inledning 
Kapitel 2: Metod 
Kapitel 3: Teoretisk referensram 
Kapitel 4: Empiri 
Kapitel 5: Analys 
Kapitel 6: Resultat 
Källförteckning 
Bilagor 
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2. Metod 
Kapitlet presenterar metodval och en diskussion förs kring de val som har gjorts. Vidare 
redogörs för insamling och behandling av empiri, val av studieobjekt och löpande framförs 
kritik mot studien. 
2.1 Vetenskapligt perspektiv 
Studiens vetenskapliga inriktning är hermeneutisk där själva ordet härstammar från grekiskan 
och betyder tolkningslära (Starrin & Svensson 1994). 
I hermeneutiken gäller det i huvudsak för forskaren att försöka tolka texter utifrån den 
synvinkel som upphovsmannen haft och att försöka hitta samband mellan delar och helhet. 
Detta synsätt, att helheten behövs för att förstå delarna och att delarna är nödvändiga för att 
förstå helheten benämns den hermeneutistiska cirkeln. Begreppet beskrivs som en cirkulär 
rörelse där tolkning övergår i förståelse och nya erfarenheter, vilket i sin tur leder till vidare 
förståelse som kan öppna upp för nya tolkningsansatser. Cirkelmetaforen har fått en del kritik 
och anses missvisande då den illustrerar att förståelseprocessen leder tillbaka till 
utgångspunkten. Istället används en spiralmetafor då den aldrig kan återgå till en tidigare 
punkt och visar på ständig förändring i förståelseprocessen (Alvesson & Sköldberg 2008). 
I studien läggs jämbördig vikt på empiri och teori där de båda samverkar och leder till 
förståelse. Studiens hermeneutistiska spiral utgår ifrån teorin som först bearbetas och tolkas 
för att i sin tur skapa förståelse för ämnet. God förståelse är nödvändig så att delarna, det vill 
säga intervjuerna, tolkas på ett relevant vis, vilket i slutändan leder till en helhet.  
2.2 Insamling av data 
De primärdata som avhandlas i studien har samlats in genom två djupintervjuer med externa 
värderingsföretag och en djupintervju med ett fastighetsbolag. Utöver djupintervjuer har en 
stor del av analysunderlaget hämtats från fastighetsbolagens årsredovisningar. Teoridelens 
underlag består av sekundärdata som har hämtats från litteratur och artiklar inom ämnet. 
Samlingsdatabasen www.lub.lu.se har varit till stor hjälp vid sökandet. Studien fortlöper 
iterativt vilket innebär att insamlad information tolkas fortlöpande (Bryman & Bell 2013). 
Insamlingen av empirisk data har genomförts med hjälp av semistrukturerade djupintervjuer 
med en intervjumall som guide. Denna typ av intervju passar studien bra eftersom tyngden 
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ligger på respondenternas egna uppfattningar och synsätt (Bryman & Bell 2013). Det har varit 
viktigt med flexibilitet under intervjuerna för att kunna styra diskussionen och ställa 
ytterligare frågor kring det som respondenterna anser vara relevant. På så sätt får författarna 
en bra uppfattning om respondentens sociala verklighet (Bryman & Bell 2013). Eftersom 
respondenterna för de båda externa värderingsföretagen har fått svara på frågor från samma 
intervjumall1 har deras svar fördelaktigt kunnat jämföras med varandra. Jämförbarheten 
underlättar möjligheten att upptäcka skillnader i deras svar som är relevanta att diskutera. 
Vidare krävde intervjuerna förberedande kunskap vilket bidrog till reflektion huruvida 
frågorna var relevanta för att besvara studiens syfte. 
Inledningsvis har respondenterna för de externa värderingsföretagen fått berätta om sig själva 
och företaget de arbetar på. Därefter ställdes frågor kring hur värdering av 
förvaltningsfastigheter har utvecklats över tid. Viss information var redan tillgänglig på 
företagens hemsidor men frågorna ställdes främst för att få respondenternas subjektiva 
uppfattning. Vidare ställdes frågor som handlade om hur det aktuella företaget utför 
värderingen och vilka värderingsmetoder de använder sig av. I fastighetsbolagens års-
redovisningar framgår att det huvudsakligen är två värderingsmetoder som används. 
Värderingsmetoderna har sedan anpassats för att passa det specifika företaget eller vissa typer 
av fastigheter. Därför var det av intresse att ställa frågor om de externa värderarna använder 
sig av samma värderingsmetoder och indata som fastighetsbolaget de utför värderingen åt 
eller om de använder egna värderingsmetoder och indata. Vidare ställdes frågor till de externa 
värderarna om vilken information de får tillgång till från fastighetsbolaget och hur de erhåller 
den information som värderingsmetoden baseras på. Senare under intervjun ställdes frågor om 
skillnader i intern- och extern värdering, informationsasymmetri, externa värderares 
oberoende och vilket syfte den externa värderaren fyller. Frågornas upplägg baserades till viss 
del på en kommande intervju med fastighetsbolaget Wihlborgs där målet var att på ett tydligt 
vis synliggöra skillnader och jämföra företagen emellan.  
Vid djupintervjun med fastighetsbolaget användes en annan intervjumall2. Utformningen på 
intervjumallen utgick från den mall som användes för de externa värderarna. Frågor ställdes 
om vad extern värdering tillför fastighetsbolagens egen värdering. Vidare ställdes frågor kring 
eventuella skillnader i intern- och extern värdering samt hur den externa värderingen kan 
säkerställas. Dessa frågor ställdes för att få fastighetsbolagens perspektiv och kunna jämföra 
                                                
1 Bilaga 1 
2 Bilaga 2 
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detta med de externa värderarnas uppfattning. För att svara på studiens syfte var det viktigt att 
ställa frågor som handlade om de externa värderarnas funktion och oberoende. 
2.3 Val av företag och respondenter 
Vid en genomgång av flera fastighetsbolags årsredovisningar framgick att de flesta anlitar 
externa värderare för att värdera hela eller delar av sitt fastighetsbestånd. Ett av 
fastighetsbolagen i studien anlitar inte externa värderare överhuvudtaget. Detta väckte frågan 
varför externa värderare anlitas i så stor utsträckning hos andra fastighetsbolag. Studien har 
baserats på en förstudie av flera fastighetsbolags årsredovisningar. Valet av studieobjekt föll 
på Hufvudstaden, Wallenstam, Castellum och Wihlborgs. Detta därför att samtliga företag är 
noterade på NASDAQ OMX Stockholm och de använder sig även av de externa värderings-
företag som vi redan valt att studera. Studien bygger på ovanstående fastighetsbolags 
årsredovisningar från 2013. Vi valde att enbart studera årsredovisningar från år 2013 eftersom 
de inte utgör vår huvudsakliga empiri. Målet var att använda sig av intervjuer samt 
komplettera dessa med aktuell information från fastighetsbolagens finansiella rapporter. 
Djupintervjuer har genomförts med representanter från Malmöbryggan och NAI Svefa som 
båda erbjuder externa värderingar åt fastighetsbolag. Intervjuerna genomfördes på företagens 
respektive kontor i Malmö. Huruvida dessa två företag är representativa för övriga externa 
värderingsföretag kan diskuteras. Malmöbryggan är ett företag som huvudsakligen arbetar 
med värdering medan NAI Svefa även erbjuder tjänster inom fastighetsrätt, 
transaktionsrådgivning och analys. Dessa skillnader företagen emellan anser vi inte medföra 
några problem för studien. Däremot borde olika svar kunna erhållas beroende på 
respondentens kunskap och erfarenhet inom branschen. Eftersom respondenterna fick frågor 
om förändringar av värderingsförfarandet och frågor med reflekterande karaktär är frågan om 
inte val av respondent var viktigare än val av företag. 
En djupintervju har också genomförts med två respondenter från Wihlborgs. Även övriga 
fastighetsbolag i studien tillfrågades men dessa ville inte ställa upp på intervju utan hänvisade 
istället till sin årsredovisning. Detta problem upplevdes inte när respondenterna för de externa 
värderingsföretagen tillfrågades. Vad detta beror på är intressant att reflektera över och 
kommer därför att tas upp kort i resultatdiskussionen. Det kan ifrågasättas huruvida slutsatser 
kan dras med ett så litet urval av fastighetsbolag i studien. Dock utgör urvalet en stor andel av 
de fastighetsbolag som är börsnoterade och verksamma på den svenska fastighetsmarknaden. 
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Dessvärre blir det svårt att reflektera kring huruvida rätt frågor ställdes till Wihlborgs 
eftersom deras svar inte kan jämföras med intervjuer från de andra fastighetsbolagen.  
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3.  Teoretisk referensram 
Kapitlet innehåller den referensram som anses vara relevant för studien. Referensramen 
kopplas därefter samman med empirin för att ge en säker grundval för analysen. 
3.1 Värdering av tillgångar 
En tillgång definieras i IFRS-volymens föreställningsram som ”En tillgång är en resurs över 
vilken företaget har det bestämmande inflytandet till följd av inträffade händelser och som 
förväntas innebära ekonomiska fördelar för företaget i framtiden” (IFRS-volymen, 2013, 
s.18). När anskaffningskostnaden eller värdet på tillgången kan bestämmas på ett tillförlitligt 
sätt ska den redovisas i balansräkningen. Enligt punkt 100 i föreställningsramen för IFRS så 
får tillgångar värderas till anskaffningsvärde, återanskaffningsvärde, nuvärde eller 
försäljningsvärde i ett företags finansiella rapporter (IFRS-volymen, 2013).  
Vid redovisning till anskaffningsvärde värderas tillgången till det historiska belopp som 
betalades vid anskaffningstillfället. Värdering till återanskaffningsvärde innebär att tillgången 
redovisas till ett värde som motsvarar kostnaden för företaget att vid värderingstillfället 
anskaffa en identisk eller likvärdig tillgång. Vid värdering till nuvärde redovisas tillgångar till 
det diskonterade värdet av de framtida nettoinbetalningar som tillgången förväntas ge upphov 
till vid normal verksamhet. En tillgång värderad till försäljningsvärde redovisas till det belopp 
som motsvarar det värde den hade inbringat vid en normal försäljning vid värderingstillfället. 
Vid värdering till försäljningsvärde och återanskaffningsvärde använder man sig av noterade 
priser för identiska eller likvärdiga tillgångar på en aktiv marknad för att avgöra värdet på 
tillgången. Förvaltningsfastigheter är inte identiska och har därför historiskt värderats till sitt 
anskaffningsvärde. IAS 40 Förvaltningsfastigheter har gjort det möjligt att även värdera 
förvaltningsfastigheter till verkligt värde. 
3.1.1 IAS 40 Förvaltningsfastigheter 
IAS 40 definierar att förvaltningsfastigheter är ”Fastigheter som innehas i syfte att generera 
hyresinkomster eller värdestegring eller en kombination av dessa” (IAS 40, s.757). 
Definitionen är väldigt viktig för att kunna skilja på förvaltningsfastigheter och den andra 
fastighetstypen som är rörelsefastigheter. Vidare så kräver standarden att man vid 
anskaffningstillfället av en förvaltningsfastighet alltid ska redovisa denna till anskaffnings-
värdet inklusive eventuella transaktionskostnader som uppstått vid förvärvet. Efter det första 
redovisningstillfället är det upp till företaget att välja mellan två redovisningsprinciper i den 
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fortsatta redovisningen, värdering till anskaffningsvärde eller värdering till verkligt värde. 
Den princip som tillämpas ska användas för redovisning av företagets samtliga 
förvaltningsfastigheter (IAS 40). Enligt IAS 40 punkt 53 framgår att i de fall då verkligt värde 
inte kan fastställas på ett tillförlitligt sätt ska värdering till anskaffningsvärde tillämpas. Väljer 
ett företag att värdera sina förvaltningsfastigheter enligt principen om anskaffningsvärde så 
ska de krav om avskrivningar som finns i IAS 16 Materiella Anläggningstillgångar följas 
(IAS 40). Ytterligare vikt kommer dock inte att läggas på värderingsprincipen om 
anskaffningsvärde då samtliga svenska börsnoterade fastighetsbolag använder sig av 
värdering till verkligt värde i sin redovisning.  
Vid värdering till verkligt värde ska man sedan den 1 januari 2013 även följa de riktlinjer som 
går att finna i standarden IFRS 13 Värdering till verkligt värde. Eventuella förändringar av ett 
företags verkliga värden ska redovisas i resultatet som vinst eller förlust för den period som de 
uppstår (IAS 40). De värdeförändringar som uppstår vid värdering till verkligt värde påverkar 
således företagens resultaträkning även om tillgången inte har avyttrats under perioden. 
Vidare så kräver IAS 40, punkt 40, s.761 ”När ett företag värderar förvaltningsfastigheter till 
verkligt värde i enlighet med IFRS 13 ska det se till att det verkliga värdet bland annat 
återspeglar inkomster från löpande hyresavtal och andra åtaganden som marknadsaktörer 
skulle använda vid prissättning av förvaltningsfastigheterna under aktuella marknads-
förhållanden.”  
3.1.2 IFRS 13 Värdering till verkligt värde 
IFRS 13 ger omfattande vägledning om hur man bör gå tillväga vid värdering till verkligt 
värde. Dess främsta syften är att definiera verkligt värde, fastställa en ram för värdering till 
verkligt värde i en och samma standard samt ställa krav om vilka upplysningar som måste 
delges i ett företags finansiella rapporter i samband med värdering till verkligt värde (IFRS 
13). Av syftet framgår även att verkligt värde ska vara en marknadsbaserad värdering och inte 
en företagsspecifik värdering (IFRS 13). Precis som IAS 40 så skiljer standarden på 
värderingen av en tillgång vid det första redovisningstillfället och de efterföljande 
redovisningstillfällena. Det verkliga värdet ska spegla ett så kallat ”exit price”, med andra ord 
det pris som skulle erhållas vid försäljning av tillgången mellan två oberoende aktörer. 
Förutsatt att köpet av en tillgång sker mellan två oberoende aktörer så räknas 
transaktionspriset som det verkliga värdet på transaktionsdagen och tillgången tas därför upp 
till detta värde vid det första redovisningstillfället (IFRS 13).  
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Den värderingshierarki som definierades i Kapitel 1 ligger till grund för värderingarna till 
verkligt värde vid de efterföljande redovisningstillfällena och tillåter olika typer av 
värderingstekniker beroende på vilken indata som finns tillgänglig. Vid val av 
värderingsmetod så framgår det av IFRS 13, punkt 61, s.304 att ”Ett företag ska vid värdering 
till verkligt värde använda värderingstekniker som är lämpliga under omständigheterna för 
vilka tillräckliga uppgifter finns tillgängliga samtidigt som användningen av relevanta 
observerbara indata maximeras och användningen av icke observerbara indata minimeras.” 
Detta ligger i linje med nivåerna i värderingshierarkin där värdering enligt Nivå 1 enbart 
utgörs av observerbara indata för tillgången medan värdering enligt Nivå 3 består av icke 
observerbara indata för tillgången.  
Det är upp till företagen själva att besluta vilken värderingsmetod som anses vara mest 
lämplig för verksamheten baserat på den information som finns tillgänglig. Att värdera en 
tillgång enligt Nivå 3 trots att man har tillräckligt med information för värdering enligt Nivå 1 
är således inte tillåtet, en hierarki råder och den ska följas. Vissa företag kan ha tillräckligt 
med information för att använda sig av en värderingsteknik medan andra företag kan behöva 
kombinera två eller fler värderingstekniker för att uppnå en rättvisande värdering till verkligt 
värde. Den valda värderingstekniken ska sedan tillämpas konsekvent och byte av 
värderingsteknik tillåts endast om förändringen leder till en lika eller mer korrekt bild av det 
verkliga värdet. IFRS 13 tar upp tre huvudsakliga tekniker för värdering till verkligt värde. 
Marknadsansatsen som baseras på observerade marknadspriser, kostnadsansatsen som baseras 
på återanskaffningsvärde och avkastningsvärdeansatsen som diskonterar framtida kassaflöden 
och eventuella restvärden till ett nuvärde. 
Målet med de upplysningskrav som tillkommit i samband med IFRS 13 är att användaren med 
hjälp av ett företags finansiella rapporter ska kunna bedöma vilka värderingstekniker och 
indata som används vid företagets värderingar. Om man vid upprepade värderingar av en 
tillgång använder betydande icke observerbara indata, Nivå 3, ska användaren med hjälp av 
den finansiella rapporten även kunna skapa sig en uppfattning om effekten av värderingarna 
på resultatet eller övrigt totalresultat för perioden (IFRS 13). 
3.2 Verkligt värde 
EPRA, som är en rapporterings- och redovisningskommitté, förespråkar att fastighetsbolag 
värderar sina fastigheter enligt principen om verkligt värde då detta medför flera fördelar. De 
menar att redovisningsmetoden leder till ökad transparens och att de finansiella rapporterna 
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blir mer användarvänliga då informationen enklare kan jämföras mellan fastighetsbolagen 
(EPRA 2011). EPRA uppmuntrar att värderingen säkerställs minst en gång per år av externa 
värderare i och med att de följer branschens normer, samtidigt som de är oberoende vilket 
EPRA menar ökar värderingens trovärdighet. Även Moscariello (2012) beskriver att företag 
uppmanas att låta en extern värderare uppskatta det verkliga värdet. 
Det finns ett osäkerhetsmoment kring värdering av förvaltningsfastigheter till verkligt värde 
och det är viktigt att hantera denna osäkerhet som vanligtvis uppskattas till +/- 10 % 
(Nordlund, 2008). Nordlund menar att osäkerhet vid fastighetsvärdering kan urskönjas som 
variation eller spridning mellan två olika värderingsbedömningar eller mellan uppskattat 
värde och faktiskt försäljningspris. Det finns således ett informationsgap mellan marknad och 
företag. Detta förefaller naturligt eftersom fastighetsbolagen normalt har tillgång till mer 
information om sina förvaltningsfastigheter samt vilka faktorer som ligger till grund för 
tillämpad värderingsmetod. Nordlund (2008) menar att detta informationsgap kan reduceras 
genom att osäkerhetsmomentet blir känt för marknaden. 
Det finns olika problem som uppstår då förvaltningsfastigheter värderas till verkligt värde. 
Nordlund (2008) tar upp problemet med att marknadsvärdet på fastigheter kan vara svårt att 
observera, till skillnad från exempelvis aktiepriser i börsnoterade företag. Vidare följer 
fastigheter ett tydligt cykliskt förlopp som påverkas av externa faktorer, exempelvis inflation 
och ekonomisk tillväxt. 
3.3 Krav på redovisningen 
I föreställningsramen för IFRS uppges de kvalitativa egenskaper som är viktigast för att 
informationen i företagens finansiella rapporter ska vara användbar för externa intressenter. 
De egenskaper som har störst betydelse för användbarheten är begriplighet, relevans, 
tillförlitlighet och jämförbarhet (IFRS-volymen, 2013).  
Begriplighet: En viktig egenskap hos den information som lämnas i finansiella rapporter är att 
den är lättbegriplig för användarna. I detta sammanhang förutsätts att användarna har en 
rimlig kunskap om affärsverksamhet, ekonomi och redovisning och att de är beredda att 
studera informationen med rimlig noggrannhet. Information som bör ingå i de finansiella 
rapporterna får inte utelämnas enbart av det skälet att den kan vara för svår för användarna att 
förstå (IFRS-volymen, 2013). 
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Relevans: För att vara angelägen måste informationen vara relevant för användarna som 
beslutsunderlag. Informationen är relevant om den påverkar användarnas beslut genom att 
underlätta bedömningen av inträffade, aktuella och framtida händelser eller genom att 
bekräfta och korrigera tidigare bedömningar (IFRS-volymen, 2013). 
Tillförlitlighet: För att vara användbar måste informationen även vara tillförlitlig. Information 
är tillförlitlig om den inte innehåller väsentliga felaktigheter och inte är vinklad. Information 
kan annars vara relevant men så pass osäker att de finansiella rapporterna riskerar att bli 
vilseledande (IFRS-volymen, 2013). 
Jämförbarhet: Användarna måste ges möjlighet att bilda sig en uppfattning om trender i 
företagets resultat och ställning genom att över en längre period jämföra de finansiella 
rapporter som företaget lämnar. För att möjliggöra detta måste värderingsprinciper och 
presentationstekniker för likartade transaktioner och andra händelser redovisas på ett 
likformigt sätt, dels i ett och samma företag under en längre tid och dels i olika företag. 
Kravet på jämförbarhet bör inte förväxlas med strikt likformighet som hindrar att förbättrade 
redovisningsstandarder tillämpas (IFRS-volymen, 2013).  
Jordan et al. (2013) menar på att värdering till verkligt värde medför att de kvalitativa 
egenskaperna relevans och jämförbarhet förstärks medan tillförlitligheten har försämrats 
sedan man gick ifrån värdering till historiska anskaffningsvärden.  
3.4 Värdering av förvaltningsfastigheter 
Bristen på information för värdering enligt Nivå 1 innebär att det för bedömning av 
marknadsvärdet på förvaltningsfastigheter finns två huvudsakliga värderingsmetoder att tillgå. 
Dessa är ortsprismetoden och avkastningskalkylbaserade metoder, även kallade nuvärdes-
metoder (Nordlund, 2008). Vid värdering till verkligt värde av förvaltningsfastigheter 
används oftast en kombination av de båda metoderna där man först samlar in relevant 
marknadsdata med hjälp av ortsprismetoden. Insamlad data från ortsprismetoden används 
sedan för att uppskatta fastighetens framtida kassaflöden som sedan diskonteras med hjälp av 
en nuvärdesmetod.  
Fastighetsmarknaden är indelad i en primärmarknad som innefattar hyresmarknaden, där de 
verksamma aktörerna är hyresgäster och hyresvärdar, och i en sekundärmarknad som består 
av fastighetsmarknaden där de verksamma aktörerna är köpare och säljare. Priserna på de 
14 
 
båda marknaderna styrs som alltid av utbud och efterfrågan. Marknadspriserna på 
fastighetsmarknaden beror till stor del även på det utbud och den efterfrågan som råder på 
hyresmarknaden och som påverkas av hyresnivåer, vakanser et cetera. För att förstå 
prisbildningsprocessen och kunna uppskatta framtida prisnivåer är det viktigt att man 
systematiskt kartlägger de faktorer som ligger till grund för fastighetspriserna (Lantmäteriet & 
Mäklarsamfundet, 2010). Denna kartläggning görs genom en så kallad marknadsanalys. 
3.4.1 Marknadsanalys 
Marknadsanalysen ligger till grund för fastighetsvärderingen och består generellt av tre delar, 
omvärlds-, orts- och objektsanalys (Lantmäteriet & Mäklarsamfundet, 2010). Omvärlds-
analysen handlar om att uppskatta en generell utveckling på marknaden utan att ta hänsyn till 
fastighetens specifika karaktär. Det kan bland annat handla om samhällsekonomiska faktorer 
som påverkar hela fastighetsbranschen såsom konjunkturläge, sysselsättningsgrad och BNP 
(Lantmäteriet & Mäklarsamfundet, 2010). Ortsanalysen handlar huvudsakligen om en 
beskrivning och analys av orten där förvaltningsfastigheten är belägen. Information som kan 
tas upp är exempelvis invånarantal, yta, sysselsättningsgrad och kommunikationsmöjligheter. 
Även prisnivåer, hyresnivåer, vakansgrader et cetera för de olika delmarknaderna som finns 
på orten är relevant att ha med. Det är på ortsanalysen som tyngdpunkten i marknadsanalysen 
ligger. Anledningen till att det är viktigt att analysera orten är att se på vilken attraktionskraft 
området har och vilken betalningskraft de som bor och kan tänkas bosätta sig i området har 
(Lantmäteriet & Mäklarsamfundet, 2010). Objektsanalysen kan både vara en fristående analys 
och en utveckling av ortsanalysen. Först bör området analyseras generellt och sedan 
analyserar man utifrån fastighetens förutsättningar. Detta görs genom en jämförelse med 
konkurrerande och liknande objekt i området (Lantmäteriet & Mäklarsamfundet, 2010). 
Därefter analyseras objektet utifrån bland annat hyresgäster, kontraktstider, hyresnivåer och 
eventuella risker. 
3.4.2 Ortsprismetoden 
Värdering av en förvaltningsfastighet enligt ortsprismetoden bygger på dokumenterade priser 
som har betalats för liknande objekt inom samma område (Lantmäteriet & Mäklarsamfundet,   
2010). De fastigheter som utgör underlaget för värderingen kallas för jämförelseobjekt. 
Eftersom jämförelseobjekten aldrig är identiska måste en normering genomföras för att 
jämförelsematerialet ska kunna användas. Efter normeringen erhåller man så kallade nyckeltal 
för den aktuella marknaden som sedan ligger till grund för värderingen. Ortsprismetoden är 
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den mest användbara metoden för att uppskatta ett sannolikt marknadsvärde förutsatt att det 
finns relevant jämförelsematerial (Lantmäteriet & Mäklarsamfundet, 2010). Nordlund (2008) 
tar däremot upp två grundläggande problem kring värdering enligt ortsprismetoden. För det 
första måste det finnas ett tillräckligt stort underlag av transaktioner på den aktuella 
marknaden för att jämförelseinformationen ska vara användbar och tillförlitlig. För det andra 
måste det även finnas tillräcklig kunskap för att kunna avgöra i vilken utsträckning 
jämförelseobjekten kan relateras till den fastighet som ska värderas. Eftersom det kan finnas 
flera skillnader mellan den förvaltningsfastighet som ska värderas och de objekt som utgör 
jämförelsematerial är det viktigt att detta beaktas. 
Ortsprismetoden kan enligt Persson (2011) delas in i två grupper; direkta ortsprismetoder och 
indirekta ortsprismetoder. De direkta ortsprismetoderna baseras på redovisade jämförelseköp 
och de två vanligaste varianterna av denna metod anses vara areametoden, pris relaterat till 
arean och nettokapitaliseringsmetoden, pris relaterat till driftnettot. De indirekta 
ortsprismetoderna baseras på generella nyckeltal för orten i fråga som till exempel 
genomsnittlig prisnivå mätt i pris/kvm eller genomsnittlig direktavkastning för ortens 
industrifastigheter. De indirekta ortsprismetoderna är enkla att ta fram men eftersom det 
saknas information om direkt jämförbara köp av fastigheter så är tillförlitligheten avsevärt 
lägre och metoden är inte att rekommendera vid värdering av förvaltningsfastigheter (Persson 
2011). 
Idealet för värdering enligt ortsprismetoden är enligt Persson (2011) en marknad med ett stort 
antal överlåtelser bestående av identiska fastigheter som sker tätt inpå värderingstidpunkten. 
Verkligheten inom fastighetsbranschen uppfyller aldrig detta ideal då fastigheterna har 
varierande egenskaper samtidigt som fastighetsöverlåtelserna oftast är få och sker över ett 
längre tidsintervall. Förhållandena är således inte optimala för värdering enbart med hjälp av 
ortsprismetoden och det krävs ofta att man kombinerar flera varianter av de olika 
ortsprismetoderna med varandra eller med en nuvärdesmetod för att få en mer rättvisande och 
tillförlitlig värdering.   
3.4.3 Avkastningsvärdeansatsen 
Den metod som går under namnet avkastningsvärdeansatsen eller nuvärdesmetoden utgår 
ifrån att fastighetens framtida nytta diskonteras till ett nuvärde vid värderingstidpunkten. 
Nuvärdesmetoden delas vanligen in i beräkningsmodellerna kassaflödesmetoden och 
intäkts/kostnadsmetoden. 
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Kassaflödesmetoden innebär att man med hjälp av en kassaflödesanalys gör en 
nuvärdesberäkning av de driftnetton som beräknas uppstå varje år samt på fastighetens 
eventuella restvärde. Kort summerat består en kassaflödesanalys av komponenterna 
grundinvestering, löpande in- och utbetalningar, restvärde, kalkylperiod och kalkylränta 
(Lantmäteriet & Mäklarsamfundet, 2010). Kalkylperiodens längd ligger i de svenska 
fastighetsbolagens beräkningar vanligtvis på 5–10 år. Kalkylräntan utgörs av den förväntade 
realräntan, riskkompensation samt påslag för förväntad inflation. Kalkylräntan används sedan 
för att göra betalningar som utfaller vid olika tidpunkter jämförbara med varandra. Om 
kassaflödesmetodens syfte är att få fram ett marknadsvärde för tillgången ska kalkylräntan 
härledas från marknaden och inte utgöras av företagets egna förväntade kalkylränta 
(Lantmäteriet & Mäklarsamfundet, 2010). Persson (2011, s.322) ger ett exempel på hur 
kassaflödesmetodens principiella uppbyggnad ser ut:  
n 
V = ∑ (H-D-U-F-T-I)t +  Rn 
t=1                (1+p)t                  (1+p)n 
 
V = Nuvärde   
H = Hyra 
D = Drift   
U = Underhåll 
F = Fastighetsskatt  
T = Tomträttsavgäld 
I = Investeringar i fastigheten 
Rn = Restvärde år n  
p = Kalkylränta på totalt kapital 
t = Tidsvariabel  
n = Kalkylperiod 
 
Intäkts/kostnadsmetoden använder sig av en evighetskapitalisering av alla framtida driftnetton 
baserat på ett normaliserat driftnetto för år 1. Det innebär att man inte får något kvarvarande 
restvärde att diskontera vid kalkylperiodens slut eftersom perioden löper över hela objektets 
livslängd. Modellerna som används vid denna metod är ofta enkla i sin uppbyggnad vilket 
innebär att de har vissa brister och metoden används därför mestadels för 
överslagsberäkningar av fastighetsvärden (Lantmäteriet & Mäklarsamfundet, 2010).  
Några problem som värderaren ofta ställs inför vid fastighetsvärdering med hjälp av 
avkastningsmetoder är bland annat svårigheter vid antaganden om hyresnivåer och 
vakansgrader för värderingsobjektet. Hyreskontrakten vid värderingstidpunkten kan komma 
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att ändras under kalkylperioden och risken för detta måste tas i beaktning vid värderingen. 
Beräknade intäkter ifrån hyreskontrakten ska baseras på villkoren i de befintliga hyresavtalen 
men även anpassas till en marknadsmässig hyresnivå för det aktuella objektet vid värderingen. 
En annan faktor som bör beaktas är vakansgraden som kan påverkas om hyresgästerna får 
betalningssvårigheter. Risken är särskilt stor om man hyr en stor del av den totala uthyrbara 
ytan till en och samma hyresgäst (Lantmäteriet & Mäklarsamfundet, 2010).  
3.5 Auktoriserade värderare 
Sedan 1994 har svenska fastighetsvärderare kunnat ansöka om att bli auktoriserade värderare. 
Från början var det Samfundet För Fastighetsekonomi (SFF) som utförde auktorisationen men 
år 2009 valde SFF att slå sig samman med två andra föreningar och de bildade tillsammans 
yrkesföreningen ASPECT (Ekwall & Persson 2011). Sedan 2013 går föreningen under 
namnet Samhällsbyggarna som är en ideell organisation med ca 5000 medlemmar 
(Samhällsbyggarna, 2013). 
För att kunna bli auktoriserad värderare krävs det att man är medlem i Samhällsbyggarna och 
auktorisationen är frivillig. Vidare finns det tre olika typer av auktoriserade värderare; 
fastighetsvärderare, lantbruksvärderare och småhusvärderare. Syftet med auktoriseringen är 
att den ska fungera som en kvalitetsstämpel för kvalificerade fastighetsvärderare som kan åta 
sig värderingar från skilda uppdragsgivare. Auktoriseringen riktar sig därmed enbart till 
externa värderare. Samhällsbyggarna beskriver de auktoriserade fastighetsvärderarna som en 
värderare med rätt utbildning, lång erfarenhet och vars integritet inte kan ifrågasättas 
(Samhällsbyggarna, 2013) 
Det ställs fyra grundläggande krav på de som vill bli auktoriserade värderingsmän 
(Samhällsbyggarna, 2013):  
Teorikravet: ”Högskoleutbildning med ekonomisk, teknisk och annan relevant inriktning 
omfattande 3 - 3,5 års heltidsstudier. Utbildningskraven är olika för de tre kategorierna.” 
Praktikkravet: ” Tre års vitsordad praktisk erfarenhet.” 
Aktualitetskravet: ”Värderaren ska vara kontinuerligt verksam med värderingsfrågor.” 
Oberoendekravet: ”Värderaren skall upprätthålla en oberoende och självständig ställning i 
förhållande till beställare av värderingsuppdrag.” 
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Lantmäteriet & Mäklarsamfundet (2010) skriver att auktoriseringen av fastighetsvärderare är 
en kompetensförklaring från Samhällsbyggarnas sida och påpekar att ansvaret för att de 
enskilda värderingarna blir korrekt genomförda alltid vilar på värderaren. 
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4. Empiri 
I följande kapitel är empirin indelad i fastighetsbolag och externa värderingsföretag där 
varje studieobjekt presenteras med en företagspresentation. Därefter följer en fri indelning 
med skillnader beroende på om intervju genomförts med företaget eller inte. 
4.1 Fastighetsbolag 
De fastighetsbolag som ingår i studien är indelade i en kort företagspresentation om själva 
företaget för att sedan övergå i hur värderingen av fastighetsbestånd sker internt samt om de 
eventuellt tar hjälp av externa värderingsföretag för att säkerställa värdet på sitt 
fastighetsbestånd. Informationen om Wihlborgs fastigheter kommer främst ifrån den 
djupintervju som gjordes med företaget men är till viss del tagen från deras årsredovisning 
2013. 
4.2 Hufvudstaden 
4.2.1 Företagspresentation 
Hufvudstaden AB grundades 1915 av Ivar Kreuger, noterades år 1938 på Stockholmsbörsen 
och är idag noterat på NASDAQ OMX Stockholm Large Cap. Sedan 1998 ingår företaget i 
LE Lundbergföretagen-koncernen. Kärnverksamheten bygger på att förvalta och utveckla 
fastigheter. Affärsverksamheten bedrivs framförallt i Stockholm och Göteborg som delats in i 
de tre geografiska områdena Stockholm Östra City, Stockholm Västra City och Göteborg. De 
kommersiella fastigheterna består av centralt belägna kontors- och butikslokaler och 
fastighetsinnehavet innefattar 30 fastigheter värderade till sammanlagt 25,9 mdkr per den 31 
december 2013. Hufvudstaden har sitt huvudkontor i Stockholm (Hufvudstaden års-
redovisning, 2013). 
4.2.2 Intern värdering 
Enligt Hufvudstadens årsredovisning (2013) har deras fastighetsbestånd värderats genom en 
bedömning av varje enskild fastighets verkliga värde. Bedömningen har genomförts med en 
nettokapitaliseringsmetod, en variant av ortsprismetoden, som innebär att fastigheternas 
driftnetto jämförs med de avkastningskrav som marknaden har vid värderingstidpunkten. 
Driftsnettot bygger på hyresintäkter som sedan har marknadsanpassats då hänsyn tagits till 
förväntad hyresutveckling och vakansgrad. Avkastningskraven baseras på vilka krav 
marknaden har på förräntning vid köp och försäljningar av fastigheter som är jämförbara med 
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de fastigheter som ska värderas. Hufvudstaden jämför med objekt som är belägna på samma 
geografiska marknad. Utan tillgång till relevant jämförelsematerial hämtas denna information 
från anslutande områden samt affärer som inte lett till avslut men ändå ger information om 
marknadens avkastningskrav. Hufvudstaden tar enligt årsredovisningen även hänsyn till vad 
det är för typ av fastighet, teknisk standard och byggkonstruktion. De interna värderingarna 
stäms av med externa värderare och man använder ett osäkerhetsintervall på +/- 5 % vid 
avstämningen. Om Hufvudstadens värdering skulle hamna utanför osäkerhetsintervallet ges 
en mer ingående förklaring till avvikelsen. (Hufvudstaden årsredovisning, 2013). 
4.2.3 Extern värdering 
Under 2013 har tre externa värderingsföretag anlitats för att värdera Hufvudstadens 
fastighetsbestånd. Den externa värdering som genomförts motsvarade 66 % av Hufvudstadens 
internt bedömda marknadsvärde. Värderingen har genomförts av Forum Fastighetsekonomi 
AB, NAI Svefa AB och Newsec Advice AB för att säkerställa Hufvudstadens interna 
bedömning. Det värderingsmaterial som valts ut är tänkt att representera Hufvudstadens olika 
fastighetskategorier med hänsyn tagen till bland annat geografiskt läge och teknisk standard. 
Vid en jämförelse mellan den interna och externa värderingen uppgick skillnaden i uppskattat 
marknadsvärde till 0,3 mdkr. Extern värdering uppgick till 9,4 mdkr och intern värdering till 
9,1 mdkr. Hufvudstaden menar i årsredovisningen att den interna och externa värderingen 
således stämmer väl överens med varandra.  
Vidare framhäver Hufvudstaden i årsredovisningen att verkligt värde endast kan fastställas 
efter en genomförd transaktion och att det vid fastighetsvärdering är brukligt att ange ett 
osäkerhetsintervall. Om Hufvudstaden tillämpar det brukliga osäkerhetsintervallet som de 
anser uppgå till +/- 5 % så varierar det verkliga värdet på det totala fastighetsbeståndet med 
+/- 1,3 mdkr. Vidare framgår i Hufvudstadens årsrapport (2013) att de faktorer som resulterar 
i störst förändringseffekt vid värderingsbedömning är avkastningskrav, hyresintäkter, 
fastighetskostnader och hyresvakansgrad (Hufvudstaden årsredovisning, 2013). 
4.3 Wallenstam 
4.3.1 Företagspresentation 
Wallenstam beskriver sig själva som ett utvecklande fastighetsbolag som har byggt och 
förvaltat fastigheter sedan 1944. Företaget noterades på Stockholmsbörsen 1984 och är idag 
noterat på NASDAQ OMX Stockholm AB Large Cap. Wallenstam har sin huvudverksamhet i 
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Göteborg och företagets fastigheter är fördelade med 63 % i Göteborg, 35 % i Stockholm och 
2 % i Helsingborg. Fastighetsbeståndets bokförda verkliga värde per den 31 december 2013 
uppgick till 29 049 mnkr och företagets huvudkontor ligger i Göteborg. (Wallenstam 
årsredovisning, 2013).  
4.3.2 Intern värdering 
Wallenstam fastställer fastighetsvärdet genom interna värderingar baserade på en 
kassaflödesmodell med en individuell bedömning av varje fastighet. I bedömningen beaktas 
dels framtida intjäningsförmåga, dels marknadens avkastningskrav. Vid bedömning av en 
fastighets framtida intjäningsförmåga beaktas bland annat förändringar i hyresnivåer, 
uthyrningsgrad och fastighetens driftskostnad. Direktavkastningskravet är olika beroende på 
typ av marknad och typ av fastighet. Man uppger i årsredovisningen att man årligen genomför 
ett väsentligt antal fastighetstransaktioner vilket enligt Wallenstam ger en god avstämning av 
marknaden (Wallenstam årsredovisning, 2013). 
I Not 1 förklaras att ”värderingen, som är intern, kräver bedömningar och antaganden om 
framtida kassaflöden samt fastställande av avkastningskrav för varje enskild fastighet” 
(Wallenstam årsredovisning, 2013, s.74). 
Bedömningen är att fastighetsvärderingen inom företaget befinner sig på nivå 3 i 
värderingshierarkin och man använder ett osäkerhetsintervall på +/- 5–10 % för att visa på 
osäkerheterna kring uppskattningarna av ett marknadsvärde. Detta innebär att det bokförda 
värdet på 29 049 mnkr varierar +/- 1,5 mdkr och +/- 2,9 mdkr vid 5 % respektive 10 % 
osäkerhet (Wallenstam årsredovisning, 2013). 
4.3.3 Extern värdering 
Wallenstam förklarar i sin årsredovisning att man enbart använder sig av intern värdering vid 
värdering till verkligt värde av sina förvaltningsfastigheter. 
4.4 Castellum 
4.4.1 Företagspresentation 
Castellum är Sveriges största börsnoterade fastighetsbolag och är noterat på NASDAQ OMX 
Stockholm AB Large Cap. Castellum ägs och förvaltas av sex helägda dotterbolag. 
Fastighetsbeståndet består per den 31 december av 626 kommersiella fastigheter och den 
interna värderingen visade ett verkligt värde av fastigheterna på 37 752 mnkr. Verksamhets-
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områdena är indelade i regionerna Stor-Göteborg, Öresundsregionen, Stor-Stockholm, 
Mälardalen och Östra Götaland. Företagets verksamhet bygger på att utveckla och förädla 
fastigheter med fokus på att generera tillväxt i kassaflöde och företagets strategi är att verka 
på marknader med höga transaktionsvolymer. Investeringar görs i områden med hög 
tillväxttakt med motiveringen att där finns möjlighet till hög uthyrningsgrad och ökade 
hyresnivåer som kan förbättra kassaflödena. Uppdelningen av fastighetsbeståndet är 66 % 
kontor/butik, 30 % lager/industri och resterande 4 % består av projekt och mark (Castellum 
årsredovisning, 2013). 
4.4.2 Intern värdering 
Alla Castellums fastigheter värderas till verkligt värde med hjälp av en 10-årig 
kassaflödesanalys. Värderingen bygger på en individuell bedömning av varje fastighet som 
baseras på framtida inbetalningsförmåga och marknadens avkastningskrav. 
Osäkerhetsintervallet i fastighetsvärderingen uppskattar Castellum vara generellt 5–10 % och 
ska ses som ett mått på den osäkerhet som finns i gjorda antaganden. För Castellums del 
innebär ett osäkerhetsintervall på 5 % en värdeförändring av fastighetsbeståndet på +/- 1 888 
mnkr (Castellum årsredovisning, 2013). 
4.4.3 Extern värdering 
Castellum har under 2013 låtit det externa värderingsföretaget NAI Svefa värdera 148 av 
företagets fastigheter vilket motsvarar 52 % av fastighetsbeståndets värde. I årsredovisningen 
för 2013 framgår att anledningen till detta var att säkerställa den interna värderingen. Målet 
med de utvalda fastigheterna var att urvalet skulle vara representativt för Castellums 
fastighetsportfölj. NAI Svefas värdering uppgick till 19 625 mnkr medan Castellum värderade 
samma bestånd till ett värde om 19 772 mnkr. Osäkerhetsintervallet för beståndet ansågs vara 
+/- 10 % och den genomsnittliga nettoavvikelsen mellan extern- och intern värdering 
hamnade på 148 mnkr (Castellum årsredovisning, 2013). 
Ytterligare ett externt värderingsföretag anlitades under 2013, Forum Fastighetsekonomi AB. 
Värderingsföretaget utförde vad Castellum i sin årsredovisning (2013) valt att kalla för 
skrivbordsvärdering. Denna utfördes på 32 av Castellums fastigheter vilka motsvarade 21 % 
av fastighetsbeståndets värde. Forum Fastighetsekonomi värderade dessa fastigheter till 7 912 
mnkr medan Castellum värderade samma fastigheter till 7 861 mnkr. Nettoavvikelsen uppgick 
således till 51 mnkr. Det konstateras att avvikelserna i Castellums värderingar gentemot de 
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båda externa värderingsföretagen låg väl inom osäkerhetsintervallet på +/- 5-10 % (Castellum 
årsredovisning, 2013). 
4.5 Wihlborgs Fastigheter 
4.5.1 Företagspresentation 
Wihlborgs Fastigheter är ett fastighetsbolag som grundades i Malmö 1924 och är noterat på 
NASDAQ OMX Stockholm AB Mid Cap sedan 2005 i sin nuvarande form. 
Verksamhetsområdet omfattar Öresundsregionen som delats upp i marknadsområdena 
Malmö, Lund, Helsingborg och Köpenhamn. Förvaltningsfastigheternas redovisade verkliga 
värde uppgick per den 31 december 2013 till 22 584 mnkr och verkligt värde av 
förvaltningsfastigheter har bedömts av externa värderare. (Wihlborgs årsredovisning 2013). 
Wihlborgs valde att ha med två respondenter vid intervjun. Respondent A är utbildad 
civilingenjör i lantmäteri med inriktning på fastigheter och är analyschef på företaget. 
Respondentens arbetsuppgifter är framförallt analys, värdering och fastighetstransaktioner.  
Respondent B har arbetat på Wihlborgs ”ganska många år mer än respondent A” och arbetar 
med koncernredovisning och redovisningsfrågor inom företaget. Kortfattat beskrivs deras 
kunskaper som att ”respondent A kan mer om värderingstekniker och respondent B ser till att 
det blir verkligt värde i redovisningen”. 
Wihlborgs började värdera sina fastigheter till verkligt värde år 2005 i samband med att IAS 
40 infördes. Införandet av IFRS 13 har inte inneburit några förändringar i tillvägagångssättet 
vid fastighetsvärderingarna, den enda förändringen är det ökade informationskravet som gjort 
att man måste delge lite mer information i årsredovisningarna. Respondent B tillägger ”jag 
upplever det som att IFRS 13 främst har samlat ihop principerna om värdering till verkligt 
värde på ett och samma ställe. Det är vissa detaljer som skiljer sedan tidigare men det är inget 
som har påverkat oss speciellt mycket”.  
4.5.2 Intern Värdering 
Vid fastighetsvärdering använder sig Wihlborgs av en kassaflödesmetod kompletterad med 
ortsprismetoden. Den är framtagen av det externa värderingsföretaget Malmöbryggan och 
ingår i deras överenskomna avtal. Det framgår av intervjun att kassaflödesanalys är den 
värderingsmetod som i stort sett använts konstant i branschen de senaste 10–20 åren och man 
har inte upplevt någon särskild utveckling av värderingsmetoderna under denna period. 
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Insamling och säkerställande av relevant marknadsdata för objekten upplever man inte vara 
något problem trots att de flesta affärer görs i bolagsform numera. Respondent A menar att 
”vi hänger hela tiden med i vad som händer på marknaden. Det är få aktörer på marknaden 
samtidigt som det är en ganska öppen bransch så det som händer kommer till vår kännedom 
på ett eller annat vis” och tillägger sedan det faktum att det har blivit svårare och svårare för 
personer som inte är insatta i branschen att analysera fastighetstransaktioner eftersom så pass 
mycket affärer görs i bolagsform jämfört med tidigare. Respondenterna upplever att företagets 
strategi som innebär att man finns på få marknader och är koncentrerade på dessa medför att 
det blir enklare att samla in relevanta marknadsdata till skillnad mot om man hade varit mer 
utspridda över en större del av Sverige. 
Metoden om värdering till verkligt värde tycker respondent B är bra om man jämför med 
värdering till anskaffningsvärde och framhåller ”du kan inte jämföra bolag om de redovisar 
sitt historiska värde. De mindre aktieägarna får med metoden ta del av information som de 
annars inte hade fått, till exempel hur värdeförändringen i beståndet ser ut”. Respondent B 
fortsätter ”en nackdel med metoden är att man får ett resultat som hoppar upp och ner” och 
ger ett exempel på oron som rådde på fastighetsmarknaden 2008–2009 vilket ledde till 
sjunkande fastighetsvärden. Wihlborgs redovisade då ett nollresultat och en del andra 
fastighetsbolag fick stora förluster. 
I Wihlborgs årsredovisning (2013) framgår det att företaget kategoriserar sina värderingar till 
Nivå 3 i värderingshierarkin och skriver att fastigheternas värden därmed är individuellt 
bedömda att motsvara verkliga värden. Vidare skriver Wihlborgs i sin årsredovisning (2013) 
att antaganden i värderingen baseras på det marknadsförhållande som råder vid 
värderingstidpunkten. Bland annat har antaganden gjorts om enskilda fastigheters långsiktiga 
vakansrisk samt att den långsiktiga hyresutvecklingen uppskattas till högst inflationen. 
4.5.3 Externa värderare 
Inför varje årsredovisning låter man Malmöbryggan Fastighetsekonomi AB göra en extern 
värdering av hela beståndet och den externa värderingen ligger sedan till grund för det 
bokförda verkliga värdet i årsredovisningen. Malmöbryggan samarbetar i sin tur med Savills 
AB som kvalitetssäkrar värderingarna. Syftet med samarbetet mellan de båda externa 
värderarna är enligt respondent A att ”Savills är framförallt med för att vi ska få en 
internationell stämpel på våra värderingar eftersom vi har så många utländska aktieägare som 
inte riktigt vet vilka Malmöbryggan är”. Utöver huvuduppgiften som är att Malmöbryggan 
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värderar Wihlborgs fastighetsbestånd inför årsredovisningarna så omfattar även samarbetet 
mellan de båda en löpande kontakt och Wihlborgs kan vid behov rådfråga Malmöbryggan om 
till exempel expansionsplaner eller kluriga värderingar. Enligt respondent B fungerar 
Malmöbryggan ”lite som ett bollplank” för Wihlborgs. 
Sättet som Wihlborgs värderar sina fastigheter på hade inte varit annorlunda om man valt att 
enbart bedöma det verkliga värdet genom intern värdering. Respondent B menar dock att det 
är bra att kunna stämma av med någon utomstående då det är lätt hänt att man får ett slags 
”tunnelseende” om man enbart använder sig av intern värdering i företaget. Respondent A 
fortsätter, ”det är en slags kvalitetsstämpel och det blir även svårare att ifrågasätta Wihlborgs 
värderingar om vi kan säga att en extern värderare har varit inblandad”. 
Användning av extern värdering hos Wihlborgs skiljer sig något från andra fastighetsbolag 
som oftast använder externa värderare för att kontrollera skillnaden mellan sin interna 
värdering och den externa värderingen. Det är i huvudsak de externa värderarnas värden som 
ligger till grund för Wihlborgs redovisade värden. Genom värderingsprocessen pågår en 
kontinuerlig diskussion och dialog mellan parterna för att säkerställa rätt indata i 
värderingarna. Wihlborgs får sedan ta del av värderingarna och värderingsverktyget som 
används och kan då på egen hand fortsätta att arbeta med värderingarna inför varje 
kvartalsrapport på ett enkelt sätt. 
Med ett så pass nära samarbete som man har med Malmöbryggan finns risken att man blir 
bekväm i värderingsförfarandet efter att ha värderat samma bestånd på samma sätt år efter år 
vilket både kan leda till minskad tillförlitlighet och felaktiga verkliga värden. Detta var något 
som respondenterna höll med om och respondent A anlitade till och med NAI Svefa vid ett 
tillfälle för att kontrollera att så inte är fallet. NAI Svefas kontrollvärderingar skiljde sig inte 
särskilt mycket från Wihlborgs värderingar och bekräftade därmed att man ligger rätt i den 
interna värderingen. 
Att införa krav på fastighetsbolagen om att använda externa värderare ställer sig 
respondenterna tveksamma till. Respondent B säger ”jag själv tycker att det är en 
kvalitetsstämpel att ha det externt värderat. Samtidigt tror jag att de som värderar internt 
också gör det korrekt men det blir ändå lite mer tillförlitligt när någon annan har gått igenom 
och analyserat det.”  
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4.6 Externa värderingsföretag 
Informationen från de externa värderingsföretag som ingår i studien har erhållits enbart 
genom djupintervjuer med företagen. Intervjumaterialet har sedan sammanställts för att passa 
in i empirin. 
4.7 Malmöbryggan Fastighetsekonomi AB 
4.7.1 Företagspresentation 
Malmöbryggan Fastighetsekonomi AB är ett externt värderingsföretag med kontor i 
Limhamn, Malmö. Den tillfrågade respondenten är lantmätare med utbildning från Kungliga 
Tekniska högskolan i Stockholm. Respondenten har god kännedom om värderingsbranschen 
och har arbetat som värderare sedan 1990. 
I Malmöområdet utför företaget värderingar åt flera av regionens större fastighetsbolag, bland 
annat Wihlborgs Fastigheter, Victoria Park och Folksam Fastigheter. I avtalen med 
uppdragsgivarna ingår även en licens till Malmöbryggans värderingsverktyg som de kan 
använda sig av vid den interna värderingen. Det blir därför inga större skillnader i 
tillvägagångssättet mellan intern och extern värdering utan det är istället värdena på indata 
och antaganden om värderingsobjekten som ligger till grund för eventuella skillnader enligt 
respondenten. Vidare menar han att ”värderingsmodellerna har varit nästintill konstanta under 
de senaste 20 åren. Utbildningen som krävdes fanns endast i Stockholm vid den tiden så alla 
värderare hade läst samma kurser och haft samma lärare på Kungliga Tekniska högskolan”. 
Samarbetet med Wihlborgs har pågått sedan företaget börsnoterades 2005 och utöver 
värderingar av fastighetsbeståndet inför bokslutet har man även ett aktivt samarbete löpande 
under året. Wihlborgs kan vid behov rådfråga Malmöbryggan vid värderingar av objekt som 
är till salu på marknaden och få synpunkter och hjälp med den interna värdering som 
Wihlborgs själva genomför inför varje kvartalsrapport.  
4.7.2 Värderingsmetoder 
Vid värderingar av förvaltningsfastigheter använder sig Malmöbryggan av ett egenutvecklat 
webbaserat värderingsverktyg som till stor del bygger på den kassaflödesanalys som enligt 
respondenten används av i stort sett alla aktörer i branschen. Själva värderingsprocessen tar 
inte så lång tid eftersom värderingsmodellen enbart kräver inmatning av indata för 
värderingsobjektet. Det är istället insamling av indata och kvalitetssäkring av dessa indata 
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som är den mest tidskrävande delen för företaget. Processen med värdering inför 
uppdragsgivarnas årsredovisningar börjar redan i september när fastighetsbolagens 
hyresaviseringar för det sista kvartalet är fastställda. Malmöbryggan tar sedan del av 
informationen i form av excelfiler och laddar upp filerna i sina databaser som används vid 
värderingar. Som ett steg i kvalitetssäkringen skickas informationen ut till uppdragsgivarens 
olika fastighetsförvaltare för att bekräfta att informationen är korrekt innan den laddas upp. 
”Vi har valt att dela in Malmö i 42 geografiska områden och har en databas med 
marknadsdata för varje område som uppdateras med jämna mellanrum och innehåller 
uppgifter som vakansgrader, hyresutveckling och avkastningskrav”. För att få fram 
marknadsdata försöker man analysera alla transaktioner som görs på marknaden och man 
måste även göra antaganden om inflation, riksbankens prognoser et cetera. Enligt 
respondenten är inga marknadsdata fullt tillförlitliga men samtidigt är det så att man måste 
hitta någon form av data som ligger till grund för värderingarna. 
4.7.3  Respondentens reflektioner 
Ett problem som har dykt upp de senaste 5–10 åren är att nästan alla fastighetsöverlåtelser 
sker via bolagstransaktioner vilket gör att man inte får insyn i transaktionens köpeskilling om 
man inte är delaktig i köpet. Som respondenten påpekar har detta medfört att ”vi får ägna mer 
tid åt detektivarbete i form av pressmeddelanden och skvaller för att få reda på vad 
fastigheterna säljs för jämfört med förr, då man kunde hitta priset via lagfartsansökningarna 
som skickades till kommunen och som sedan blev offentliga handlingar”.  
Med hjälp av en del antaganden och en slags baklängesräkning av köpeskillingen som man får 
kalibrera på olika sätt försöker man sedan bilda sig en uppfattning om vilka parametrar som 
ligger till grund för transaktionspriset och som sedan kan användas som marknadsdata. ”Den 
parameter som oftast vållar diskussion är antaganden om normaliserande drift- och 
underhållskostnader på lång sikt och detta är något som även kan slå på värdet väldigt 
mycket”, säger respondenten.  
Det faktum att förvaltningsfastigheter i genomsnitt säljs till ett pris som är 10 % högre än det 
redovisade värdet har enligt respondenten att göra med att företagen enbart väljer att sälja de 
fastigheter där en vinst kan redovisas. Betalt pris vid en specifik affär är enligt respondenten 
nödvändigtvis inte samma sak som marknadsvärdet utan ”det är en observation bland oändligt 
många andra som kan ligga både över och under marknadspriset”.  
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Den största fördelen med att ta in externa värderare är enligt respondenten ”den ökade 
tillförlitligheten som det medför i årsredovisningarna medan det löpande arbetet mer ses som 
kringtjänster”. De interna värderarna är minst lika kunniga som de externa värderarna men det 
kan finnas en risk att man lyssnar mer på chefens åsikter som intern värderare, anser 
respondenten. Vidare beskrivs marknaden för externa värderare som väldigt statisk och att det 
är väldigt sällsynt att fastighetsbolagen skiftar värderingsmodell eller byter externa värderare. 
Förändringar av denna typ kan i sin tur påverka resultatet och risken finns att man då 
utraderar hela årets driftsresultat på grund av bytet.  
”Att hålla sig objektiv som extern värderare vid ett nära samarbete med ett fastighetsbolag är i 
vissa fall inte helt lätt” menar respondenten men han påpekar samtidigt att ”det gäller att 
försöka upprätthålla en integritet och inte låta sig påverkas av de interna värderarnas 
synpunkter i alltför stor grad”. Detta upplevs av respondenten vara som svårast i de fall där de 
interna värderarna är väldigt kompetenta och man på samma gång har ett stort förtroende för 
dem. De interna värderarna vet vilken skruv man ska vrida på för att värderingen ska ändras 
så det gäller att vara vaksam på det. Samtidigt inser man ibland att de har rätt och man får då 
anpassa sig efter det.  
4.8 NAI Svefa 
4.8.1 Företagspresentation 
NAI Svefa startade 1995 och finns representerade på totalt sjutton platser i Sverige, från Luleå 
i norr till Malmö i söder med huvudkontor i Stockholm. Sedan 1997 är de personalägda och 
bygger sitt företag på den lokala kännedom som de många kontoren medför. Respondenten är 
lantmätare med utbildning från Kungliga Tekniska högskolan i Stockholm. Respondenten tog 
examen 1990, precis innan fastighetskrisen bröt ut. På NAI Svefa arbetar respondenten med 
värdering, analys, fastighetsutvecklingsprojekt och utbildning.  
Företagets verksamhet är bredare än de traditionella värderingsföretagen. De utför värdering 
av alltifrån lantbruk, skog och storstad. Utöver värdering utför de även tjänster inom det 
fastighetsrättsliga området för exempelvis kommuner, samt transaktionsrådgivning och 
analys. De huvudsakliga uppdragsgivarna är banker, kommuner och verk, Castellum, 
Diligentia, Kungsleden, Hufvudstaden, Akademiska Hus, MKB, Briggen, HSB och 
Riksbyggen. Företagets mål är att arbeta med både större och mindre bolag för att få en jämn 
spridning i verksamheten. ”Jag anser att vi har störst utväxling då det gäller riksomfattande 
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uppdrag då vi enkelt kan samarbeta med varandra och utbyta information”, säger 
respondenten. 
4.8.2 Värderingsmetoder 
NAI Svefas tillvägagångsätt vid värdering börjar alltid med att viss formalia måste 
sammanställas såsom hyresdata, intäkter och kostnader. ”Intäkter är enkla att hänföra till ett 
visst objekt, däremot kan kostnader vara opålitliga och svåra att hänföra på grund av att det i 
alla lägen inte går att härleda dem till en viss fastighet”, säger respondenten. Vidare tittar den 
ansvarige värderaren på eventuella byggrätter och åker sedan ut till fastigheten för att 
undersöka dess tekniska status och få en bra bild av hur förvaltningen av objektet fungerar. 
Respondenten fortsätter ”efter sammanställning tittar jag på försäljningar i närområdet, om 
hyrorna är marknadsmässigt prissatta för att sedan överföra information om ortspris till en 
kassaflödesanalys”. Företaget tittar på det som säljs i regionen och de tendenser som finns på 
marknaden och i de flesta fall finns det ett antal försäljningar som ger en riktning av hur 
marknaden reagerar.  
Den primära värderingsmetoden för alla värderare är ortsprismetoden oavsett vad det är för 
typ av tillgångsslag och den kompletteras sedan med någon typ av kassaflödesanalys. ”Vi på 
NAI Svefa har en egenbyggd värderingsmetod men alla värderingsmetoder som används i 
branschen ser i stort sett identiska ut”, fortsätter respondenten.  
4.8.3 Respondentens reflektioner 
En annan omfattande utveckling i fastighetsbranschen är att företagen hela tiden blir färre och 
större. Detta medför att de kvarvarande företagen erhåller bättre marknadsdata i och med att 
de hanterar fler marknadstransaktioner, vilket i sin tur leder till att de kan prestera bättre än de 
mindre bolag som fortfarande finns kvar på marknaden. Denna utveckling har skett till följd 
av att det tidigare kravet om att alla försäljningar skulle lagföras och offentliggöras togs bort. 
Istället sker de flesta försäljningarna numera i bolagsform vilket gör det mycket svårare att 
erhålla en korrekt bedömning av vad fastigheterna egentligen är värda om man inte har 
tillgång till förstahandsinformation.  
Försäljningsprocessen går enligt respondenten oftast till som sådant att företaget har en 
fastighet som de vill avyttra och en diskussion inleds internt över hur mycket som är skäligt 
att få betalt. Transaktionsrådgivaren ger sin syn på vad denne anser är ett rimligt pris. 
Investerare får sedan lägga indikativa bud och det är i många fall svårt att veta i vilken härad 
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priset kommer att hamna. Vidare förklarar respondenten att om buden skulle komma in lägre 
än vad företaget har värderat fastigheten till så väljer man troligtvis att inte genomföra 
försäljningen i och med att det då uppkommer en realisationsförlust. Är buden däremot högre 
än vad fastigheten är värderad till så sker förmodligen försäljningen eftersom det då sker en 
realisationsvinst.  
Längden på de kontrakt som fastighetsbolagen upphandlar med externa värderare varierar. 
Vissa företag handlar upp sina uppdrag på tre år, andra byter konsekvent och vissa behåller 
samma externa värderare under lång tid, förklarar respondenten. Nackdelen med att ha långa 
uppdrag är att om det finns fel i värderingen blir de svårare att upptäcka då såväl intern- som 
extern värdering baseras på tidigare genomförda värderingar. Respondenten menar på att ”alla 
vet vilka företag det är som väljer att byta externa värderare konsekvent, så det är ingen chock 
för oss när det väl händer. Vissa fastighetsbolag vill helt enkelt ha ny input”. Vad NAI Svefa 
försöker göra utöver detta är att ge sin synpunkt på hur marknaden ser ut och vad de tycker 
om de olika marknaderna.  
I dialogen med fastighetsbolagen är man ense om det mesta men om det uppkommer dispyter 
så är det i de flesta fall angående marknadshyran eller driftunderhållskostnader, berättar 
respondenten. Gemensamt för hela värderarkåren är att de i många fall kommer fram till lägre 
driftunderhållskostnader jämfört med fastighetsbolagen, vilket allt annat lika leder till 
annorlunda värdering av fastigheterna. Dock kompenseras denna avvikelse ofta med ett annat 
direktavkastningskrav, så att intern och extern värdering i slutändan ändå når ett liknande 
värde, förklarar respondenten. Marknaden bedöms på olika sätt där båda parter får säga vad 
de tycker för att sedan komma fram till en gemensam lösning. En av NAI Svefas främsta 
egenskaper mot sina uppdragsgivare är att de arbetar med både försäljning och köp med en 
mängd olika företag. Detta medför att den rådgivning de ger blir väldigt innehållsrik och 
detaljerad. ”Fastighetsbolagen anlitar inte oss för att vi ska säga vad företagen redan vet, de 
betalar för att få en annan syn på sitt fastighetsbestånd.”  
Respondenten anser att NAI Svefa är oberoende i sitt yrkesutövande. I vissa fall kan små 
skillnader i värderingar rättas till för att underlätta redovisningen men skiljer det sig mycket 
så ger man inte med sig. Vidare menar respondenten att om ”jag som extern värderare skulle 
anpassa mig till mina uppdragsgivare så skulle förtroendet tillslut vara försvunnet, vilket 
skulle leda till att ingen skulle vilja anlita mig”. Respondenten tycker att det är bra att extern 
värdering finns tillgänglig för fastighetsbolagen. Däremot har respondenten inga synpunkter 
31 
 
på i vilken utsträckning företagen bör värdera sitt fastighetsbestånd externt. ”Jag tycker att det 
är viktigt att ett urval av fastighetsbeståndet värderas externt så att fastighetsbolaget kan få 
input och inte bli sittande i sin egen ankdamm”. Är inte fastighetsbolaget speciellt aktiv i sin 
förvaltning så kan det leda till att man utformar en felaktig värdering. I vissa fall anlitas NAI 
Svefa för att ge sin syn på marknaden och i andra fall värderar de samtliga fastigheter. 
”Extern värdering ger en trygghet och en slags kvalitetsstämpel på årsredovisningen”, säger 
respondenten. 
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5. Analys 
I följande kapitel tillämpas referensram och empiri i syfte att utgöra tillfredsställande 
diskussionsunderlag för analysen.  
5.1 Beroendeförhållande 
Fastighetsbolag och intressenter har egenintressen i ett eventuellt affärsutbyte. Till exempel 
vill fastighetsbolagen attrahera intressenterna till att investera och intressenterna söker bästa 
möjliga avkastning till lägsta möjliga risk. Intressenter har en mängd olika saker att ta 
ställning till vid en investering där den enskilt största faktorn är risken denne tar vid ett 
eventuellt aktieköp. I Sverige finns ett flertal jämförbara fastighetsbolag, så utöver att titta på 
fastighetsbeståndet och verksamhetsmålen måste intressenten ta ställning till trovärdigheten 
hos ledningen och företaget i stort. I fallet med fastighetsbolag finns det parametrar som är 
oklara och svåra att ta till sig som utomstående intressent. Fastighetsbolagen kan till viss del 
jämföras med varandra då samtliga har valt att värdera till verkligt värde. Men eftersom vissa 
antaganden, som till exempel marknadens kalkylränta, enbart presenteras i intervall för hela 
fastighetsbeståndet i årsredovisningarna (2013) blir det svårt för en utomstående intressent att 
verifiera de verkliga värdena för de olika fastigheterna i företaget. De individuella antaganden 
som präglar värderingarna hos fastighetsbolagen gör att det blir relativt svårt för den enskilde 
intressenten att göra en korrekt jämförelse företagen emellan. Det informationsgap som då 
uppstår mellan fastighetsbolagen och intressenterna är bevis för att det råder informations-
asymmetri på aktiemarknaden. Detta problem skapar i sin tur ett existensberättigande för den 
externa värderaren då dennes syfte blir att tillgodose den tillförlitlighet som intressenterna 
tycks sakna när de ska besluta att genomföra sin investering eller inte.  
Lorentzon (2011) menar på att fastighetsbolagen har stor tillit till den egna organisationen när 
det gäller att fastställa verkliga värden på fastighetsbeståndet. Detta förstärks av vår empiri 
där respondenterna hos Wihlborgs och de båda externa värderingsföretagen upplever att de 
interna värderarna är minst lika skickliga som de externa värderarna. De vill värdera utifrån 
sitt eget perspektiv men samtidigt måste fastighetsbolagen ta hänsyn till sina intressenter och 
vill därför att de värden som redovisas i de finansiella rapporterna uppfattas som tillförlitliga. 
Då fastighetsbolagen anser sig vara bäst lämpade att utföra värderingarna mynnar detta, enligt 
oss, ut i att den externa värderingen främst fungerar som en kvalitetssäkring gentemot 
företagets intressenter. Även Moscariello (2012) anser detta och myntar uttrycket att externa 
värderare uppfattas som en kontrollerande mekanism av intressenter. 
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Detta styrks ytterligare då vi under intervjutillfället med Wihlborgs fick reda på att Savills 
genomför kontrollvärdering av den värdering Malmöbryggan redan utfört. ”Det är framförallt 
för att vi ska få en internationell stämpel på våra värderingar eftersom vi har så många 
utländska aktieägare så vet de inte riktigt vad Malmöbryggan är", säger respondent A.  
Enligt oss verkar fastighetsbolagen i vissa fall se extern värdering som ett nödvändigt ont, 
medan de externa värderare som har intervjuats ser sig fylla en viktig funktion. Detta är på 
intet sätt förvånande, i och med att respondenterna har en egennytta av att framhäva sitt yrke 
som starkt bidragande till branschens välmående. Samtidigt ansåg ingen av respondenterna 
hos de två externa värderingsföretagen att det borde införas krav på användandet av extern 
värdering för börsnoterade fastighetsbolag. De externa värderarna verkar inte ha någon 
misstro för fastighetsbolagens interna värderare utan det är snarare företagens intressenter 
som oroar sig över tillförlitligheten i de interna värderingarna.  
Muller & Riedl (2002) anser sig ha hittat bevis på att aktiemarknaden tolkar värderingar 
gjorda av externa värderare som mer tillförlitliga än värderingar enbart utförda av interna 
värderare. En longitudinell studie genomförd i Storbritannien för perioden 1990–1999 med ett 
urval av fastighetsbolag visar på större informationsasymmetri i företag som enbart använder 
intern värdering jämfört med företag som använder sig av båda delarna. Informations-
asymmetrin har uppmätts genom att, under de sju månader som föregick årsboksluten, titta på 
den genomsnittliga spridningen mellan köp- och säljkurserna av företagens aktier. 
Spridningen var större för de företag som enbart använde sig av intern värdering vilket fick 
Muller & Riedl (2002) att tolka detta som att det råder en större informationsasymmetri 
mellan företagen och aktiemarknaden när enbart intern värdering tillämpas vid värderingarna. 
Muller & Riedl (2002) tolkar detta som ett bevis på att aktiemarknaden ser värdering utförd 
av externa värderare som mer tillförlitlig jämfört med företag som enbart använder sig av 
intern värdering. En annan intressant upptäckt som Muller & Riedl (2002) gjorde är att de inte 
lyckades finna några bevis för att aktiemarknaden på något sätt upplever interna värderingar 
som mindre informativa än externa värderingar. Detta ligger i linje med våra uppfattningar 
som har bildats vid jämförelser mellan studiens fyra fastighetsbolag. Exempelvis framstår inte 
Wallenstams årsredovisning som mindre informativ än de andra företagens årsredovisningar 
trots att de enbart använder sig av interna värderingar. Detta tolkar vi som att de externa 
värderarnas främsta och möjligtvis enda syfte gentemot aktiemarknaden är att fungera som en 
kontrollerande mekanism av företagens interna värderingar. Kontrollmekanismen är ett 
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resultat av den informationsasymmetri som råder mellan fastighetsbolagen och deras 
intressenter där syftet ligger i att öka tillförlitligheten i de finansiella rapporterna. 
5.2 Externa värderares oberoende 
I IAS 40 framgår att företag uppmanas att låta externa värderare uppskatta det verkliga värdet 
(Moscariello 2012). Även EPRA rekommenderar extern värdering som de anser bör 
genomföras minst en gång per år. EPRA motiverar sin egen rekommendation med att en 
extern värderare är oberoende samt följer branschens normer och därmed ökar värderingens 
trovärdighet. Enligt Moscariello (2012) har värderingssamfundet ifrågasatt externa 
värderares oberoende. Vidare menar Moscariello (2012) att externa värderare kan vara 
pressade att utföra ytterligare värderingsuppdrag åt sin uppdragsgivare vilket kan påverka 
värderingen. Detta bekräftas till viss del av vår intervju med Malmöbryggan där respondenten 
säger ”att hålla sig objektiv som extern värderare vid ett nära samarbete med fastighetsbolag 
är i vissa fall inte helt lätt”. Dock lade han stor vikt vid att ”det gäller att försöka upprätthålla 
en integritet och inte låta sig påverkas av de interna värderarnas synpunkter i alltför stor 
grad”. Uppenbarligen finns det delade meningar om den externa värderarens oberoende. Vi 
menar att det därför är relevant att ifrågasätta oberoendet och de roller som normgivarna vill 
stipulera. 
Verkligt värde tillåter mer kreativ redovisning än den metod som fastighetsbolagen använde 
dessförinnan, anskaffningsvärdemetoden. Som förklarats tidigare kan värdering till verkligt 
värde påverkas av subjektiva uppfattningar och risken för detta är större vid de lägre 
värderingshierarkierna då värderaren tillåts göra egna antaganden. Förvaltningsfastigheter 
värderas enligt Nivå 2 eller 3 och därmed är osäkerheten i värderingen större än de tillgångar 
som värderas till Nivå 1. Med tanke på den osäkerhet som finns vid värdering av 
förvaltningsfastigheter förefaller det sig vara rimligt att det finns rekommendationer om att 
anlita externa värderare eftersom de anses vara oberoende. Som tidigare förklarats anser 
respondenten på Malmöbryggan att det är viktigt för de auktoriserade värderarna att upprätt-
hålla sin integritet och inte påverkas för mycket av uppdragsgivaren. Vidare förklaras det att 
de interna värderarna är väldigt kunniga och även bra på att argumentera för sin sak, så det är 
inte helt lätt att avgöra när man ska stå fast vid sin bedömning och när den behöver justeras. 
Respondenten förklarar att det gäller att stå på sig i de fall som man anser sig ha rätt och 
menar på att oberoende handlar mer om personlig uppfattning vilket blir svårare att 
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vidmakthålla om man har en nära relation med uppdragsgivaren. “men vi är trots allt 
auktoriserade värderingsmän och då gäller det att upprätthålla en integritet”. 
Vi tolkar Malmöbryggans svar som att oberoendet mer beror på den individuella värderaren 
än det faktum att hela den externa värderarkåren alltid är oberoende. Samtidigt anser vi att 
respondentens svar indikerar att det finns en moralisk skyldighet att leva upp till de krav som 
ställs på de auktoriserade externa värderarna. Även Lantmäteriet och Mäklarsamfundet (2010) 
lägger stor vikt vid att det är den enskilde värderaren som har ansvaret att värderingen blir 
korrekt genomförd. Det framstår som att oberoendet påverkas av hur den enskilda värderaren 
ser på sin moraliska skyldighet att leva upp till de krav som ställs på honom. 
Vi upplever att återanställningsbehovet är en av de främsta faktorerna som kan ifrågasätta den 
externa värderarens oberoende. Vidare anser vi att samarbetet mellan interna- och externa 
värderare inte framgår tillräckligt detaljerat i de fyra fastighetsbolagens årsredovisningar 
(2013). Det redogörs för vilka belopp fastighetsbolagen respektive de externa värderarna 
uppskattar fastigheternas värde till och hur mycket värderingarna skiljer sig åt.  Däremot 
framgår det inte vilka parametrar i värderingen som har gett upphov till skillnaderna mellan 
intern- och extern värdering. Uppenbarligen finns det olika antaganden om parametrarna som 
värderingen baseras på. Vi anser att denna typ av information kan vara av värde för 
fastighetsbolagens intressenter eftersom det bevisligen finns osäkerheter i värderingarna som 
kan påverka förvaltningsfastigheternas slutliga värde.  
Vår uppfattning är att Moscariello (2012) har en poäng när han föreslår upplysningskrav 
gällande relationen mellan fastighetsbolagen och deras externa värderare. Detta skulle inte 
nämnvärt påverka kostnaderna för extern värdering samtidigt som relevansen och 
tillförlitligheten säkerställs ytterligare i de finansiella rapporterna (Moscariello, 2012). Vi 
instämmer till en sådan förändring och tror att det skulle gynna företagens intressenter. Det 
kan vara av intresse för IASB att komplettera IFRS 13 med detta upplysningskrav.  
5.3  Uppfyllandet av de kvalitativa egenskaperna 
Föreställningsramen i IFRS-volymen 2013 förklarar hur man som företag bör utforma och 
upprätta finansiella rapporter avsedda för externa användare. Fyra kvalitativa egenskaper 
beskrivs i föreställningsramen som avgörande för hur användbar informationen är. I studien 
har vi undersökt användbarheten i de fyra fastighetsbolagens finansiella rapporter vid 
värdering till verkligt värde med utgångspunkt i de fyra kvalitativa egenskaperna. 
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5.3.1 Jämförbarhet  
Det har under studiens gång framkommit att alla svenska börsnoterade fastighetsbolag har 
valt att värdera sina förvaltningsfastigheter till verkligt värde. Tre av de fyra fastighetsbolagen 
i studien använder sig av kassaflödesanalyser för att beräkna det verkliga värdet på sina 
förvaltningsfastigheter. Hufvudstaden använder däremot nettokapitaliseringsmetoden, som är 
en variant av ortsprismetoden, för att beräkna verkligt värde på sitt fastighetsbestånd. 
Jämförbarheten framstår, i och med tillämpningen av verkligt värde, som en relativt stark 
kvalitativ egenskap bland de fyra fastighetsbolagen när man jämför deras finansiella 
rapporter. Även Landsman (2007) drar denna slutsats och påstår att externa användare av 
företagens finansiella rapporter har gynnats av övergången från redovisning av 
anskaffningsvärde till redovisning till verkligt värde. Landsman (2007) menar att värderingen 
till verkligt värde bättre speglar tillgångarnas nuvarande värden. Detta förstärks ytterligare av 
vår empiri där respondent B vid intervjun med Wihlborgs ansåg att ”du kan inte jämföra bolag 
med varandra om de redovisar sitt historiska värde. De mindre aktieägarna får med metoden 
verkligt värde ta del av information som de inte hade fått annars, till exempel hur 
värdeförändringen i beståndet ser ut”. 
5.3.2 Begriplighet 
Föreställningsramen i IFRS förutsätter att användaren har rimlig kunskap och är beredd att 
studera informationen i de finansiella rapporterna med rimlig noggrannhet (IFRS-volymen, 
2013). Detta bör enligt oss vara tillräckligt för att få en god bild utav företaget. Däremot 
skulle begripligheten för värderingarna kunna ökas om man valde att utöka 
upplysningskraven på fastighetsbolagen. En redogörelse för de marknadstransaktioner och de 
antaganden som ligger till grund för parametrarna i värderingsmetoderna skulle leda till en 
ökad relevans och begriplighet hos användaren av den finansiella rapporten. Risken finns 
dock att de utökade upplysningskraven blir för tidskrävande och kostsamma att sammanställa 
för företagen. Alltför utförliga och detaljerade upplysningar kan enligt Sundgren (2013) även 
leda till ett överflöd av information i de finansiella rapporterna. Vi anser därför att de 
upplysningskrav vid värdering till verkligt värde som idag finns samlade i IFRS 13 är 
tillräckliga för att skapa en god begriplighet hos användarna av de finansiella rapporterna. 
Begripligheten i fastighetsbolagens finansiella rapporter anser vi vara relativt hög när man har 
i åtanke att föreställningsramen för IFRS-volymen (2013) ställer vissa krav på användarna 
som ska ta del av informationen. 
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5.3.3 Relevans 
Fastighetsbolagen beskriver i sina årsredovisningar vilka relevanta marknadsdata som ligger 
till grund för värderingarna. Man beskriver även inträffade, aktuella och framtida händelser 
för de olika delmarknaderna som kan påverka företagets verksamhet. Vi har inte kunna påvisa 
att användningen av externa värderare på något sätt ökar relevansen i företagens finansiella 
rapporter. Detta styrks av Landsman (2007) som i sin studie anser att det inte finns någon 
märkbar skillnad i relevansen för finansiella rapporter som är utförda av interna- kontra 
externa värderare. 
Om informationen som delges ska anses vara relevant krävs det även att informationen är 
korrekt. Detta är något som kan vara svårt att kontrollera för de externa intressenterna på 
grund av den informationsasymmetri som råder mellan dem och företagen. Fastighetsbolagen 
kan ha vissa problem när det kommer till att delge korrekt information till intressenterna, 
framförallt när det råder brist på relevant marknadsdata. Det osäkerhetsintervall om 5-10 % 
som används vid värderingarna är standard för svenska fastighetsbolag och fungerar till viss 
del som ett skyddsnät mot felaktiga antaganden och bör därmed beaktas av företagets 
intressenter. Förutsatt att värderingarna håller sig inom det osäkerhetsintervall som företagen 
anger så anser vi att kravet om relevans i rapporterna är uppfyllt. 
Vår insyn i företagen är dock inte tillräckligt god för att kunna kontrollera hur korrekt 
informationen i de finansiella rapporterna är. Urvalet av fastighetsbolag är relativt begränsat i 
studien och frågan är om det hade varit fördelaktigt med ett större urval för att på så sätt 
erhålla mer primärdata. Däremot finns ingen garanti att ett större urval hade inneburit ett 
bättre analysunderlag. 
5.3.4 Tillförlitlighet  
Enligt oss framstår tillförlitlighet som den viktigaste egenskapen för att de finansiella 
rapporterna ska vara användbara för intressenterna. Om en rapport saknar tillförlitlighet har de 
andra tre kvalitativa egenskaperna inte särskilt stor betydelse då man inte vet om 
informationen är korrekt eller felaktig. Landsman (2007) påstår att finansiella rapporter 
upplevs av marknaden som mer tillförlitliga om utfärdaren av rapporten har använt sig av 
externa värderare. Studien som Landsman (2007) har gjort riktar sig dock inte specifikt mot 
förvaltningsfastigheter utan berör alla typer av tillgångar som värderas till verkligt värde. I en 
annan studie av Cotter & Richardson (2002) tittar de på den faktiska tillförlitligheten inom 
intern- och extern värdering. De har genom ett stort urval av australiensiska företag lyckats 
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isolera de olika tillgångsslag som får värderas till verkligt värde. Slutsatsen som Cotter & 
Richardson (2002) kom fram till är att de enda tillgångarna där rapporternas faktiska 
tillförlitlighet skiljer sig åt mellan interna- och externa värderare är gruppen som de kallar 
”Plants & Equipments”. Man kunde således inte påvisa någon skillnad i tillförlitlighet mellan 
de finansiella rapporterna vid intern- kontra extern värdering för fastighetsbranschen. 
Cotter & Richardson (2002) resultat talar nödvändigtvis inte emot Landsman (2007) då 
Landsman har undersökt hur marknaden upplever tillförlitligheten vid intern- kontra extern 
värdering. Cotter & Richardson (2002) har å andra sidan undersökt den faktiska 
tillförlitligheten i företagens finansiella rapporter. Marknaden verkar därmed uppleva en 
högre tillförlitlighet när externa värderare är inblandade, vilket stärker vår uppfattning och 
Moscariellos (2012) påstående att externa värderare fungerar som en kontrollerande 
mekanism. Det är enligt oss tydligt att tillförligheten har minskat till förmån för relevansen 
vid värdering till verkligt värde vilket även stämmer överens med bland annat Jordan et al 
(2013). 
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6. Resultat 
I följande kapitel presenteras de slutsatser som genererats med hjälp av analysen. Vidare förs 
en resultatdiskussion och slutligen ges förslag på fortsatta studier. 
6.1 Resultat 
Syftet med studien var att besvara följande frågeställning: 
Vilket syfte fyller externa värderare gentemot fastighetsbolagens intressenter vid värdering 
till verkligt värde? 
Vår slutsats är att de externa värderarna enbart fungerar som en kontrollmekanism gentemot 
företagens intressenter. Vidare anser vi att de auktoriserade externa värderarna generellt sett 
är oberoende i sitt yrkesutövande. Dock bör intressenterna ställa sig kritiska till den enskilde 
värderarens oberoende. Ett utökat upplysningskrav mellan de interna- och externa värderarna 
bör därför enligt oss införas för att framhäva oberoendet och tydliggöra detta för företagens 
intressenter. Avslutningsvis är vår uppfattning att de kvalitativa egenskaperna: jämförbarhet, 
begriplighet och relevans har förbättrats på bekostnad av tillförlitligheten vid värdering till 
verkligt värde. Den ökade informationsasymmetri som den nya redovisningen resulterat i har 
föranlett ett utökat existensberättigande för de externa värderarna.  
6.2 Resultatdiskussion 
I denna explorativa studie har vi undersökt vad de externa värderarna fyller för syfte gentemot 
fastighetsbolagens intressenter. Vi framställer i studien att extern värdering framförallt är en 
kvalitetssäkring för fastighetsbolagen och dess interna värdering medan extern värdering 
enbart fungerar som en kontrollmekanism för intressenterna. Slutsatsen grundas delvis på att 
det i flera av våra källor framgår att företagens intressenter upplever externa värderingar som 
mer tillförlitliga än interna värderingar. Samtidigt berättade respondenterna i studien att det 
inte finns några påtagliga kunskapsmässiga skillnader mellan interna- och externa värderare. 
Vi hävdar att auktoriserade värderare i regel är oberoende men företagens intressenter bör 
förhålla sig kritiska till oberoendet hos den enskilde värderaren. Information i de finansiella 
rapporterna om förhållandet mellan fastighetsbolaget och den oberoende värderaren skulle 
enligt oss gynna intressenterna. Denna slutsats grundas på att det enligt oss är möjligt för 
oberoende värderare att ha intressen som står i konflikt med deras oberoende. Vi anser därför 
att intressenterna ska ges möjligheten att bilda sig en egen uppfattning huruvida relationen 
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mellan fastighetsbolaget och den oberoende värderaren påverkar tillförlitligheten. Vidare är 
vår uppfattning att de undersökta fastighetsbolagens finansiella rapporter uppfyller kraven om 
användbarhet för intressenterna. Däremot skulle man kunna minska den informations-
asymmetri som råder mellan fastighetsbolagen och intressenterna genom att kräva mer 
detaljerade upplysningar. Vi ställer oss dock frågande till ett sådant krav då vi anser att 
kostnaderna som detta skulle innebära för fastighetsbolagen överstiger nyttan. 
Resultatet i denna studie beror till stor del på respondenterna och urvalet av dessa. Studiens 
primärdata är begränsad eftersom vi inte lyckades intervjua respondenter från alla fyra 
fastighetsbolag. En intressant iakttagelse var att fastighetsbolagen verkar vara mindre benägna 
att ställa upp på intervjuer jämfört med de externa värderarna. Däremot har vi inte kunnat 
avgöra om detta beror på orsaker som tidsbrist, ointresse på grund av för många 
intervjuförfrågningar eller att företagen helt enkelt inte vill lämna ut ytterligare information.  
För en utomstående läsare kan det uppfattas som missvisande att djupintervjuer inte har 
genomförts med alla fyra fastighetsbolag. Detta kan föranleda en misstro mot författarnas 
studie redan tidigt i läsningen. Vidare anser vi att intervjuer med alla fastighetsbolagen i 
urvalet skulle öka studiens trovärdighet. Däremot hade ett större urval än fyra fastighetsbolag 
förmodligen inte lett till andra slutsatser, utan enbart ökat studiens trovärdighet ännu mer. 
Därför anser vi att fyra fastighetsbolag är tillräckligt för att uppnå studiens syfte i och med att 
fokus har legat på de externa värderarna. Vad gäller urvalet av dessa så anser vi att erhållen 
primärdata har varit tillräcklig.  
6.3 Förslag på fortsatta studier 
Det har under uppsatsens gång väckts ytterligare frågor som kan utgöra underlag vid fortsatt 
forskning inom ämnet. 
I en undersökning bland fastighetsbolag i Storbritannien (Muller & Riedl, 2002) fann man att 
de företag som enbart använder sig av intern värdering har en större spridning mellan köp- 
och säljkurs på sina aktier än de som även använder sig av extern värdering. En liknande 
undersökning bland svenska börsnoterade fastighetsbolag skulle enligt oss vara av intresse. 
Ett annat förslag hade varit att utföra en explorativ studie där man detaljerat undersöker hur 
fastighetsbolagen kommer fram till de underliggande parametrar som används i värderings-
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modellerna och varför man väljer att inte beskriva dessa mer ingående i de finansiella 
rapporterna.  
I vår studie är det endast Wallenstam som enbart värderar sitt fastighetsbestånd internt. Därför 
tycker vi att en studie om varför vissa fastighetsbolag i Sverige enbart värderar sitt 
fastighetsbestånd internt hade varit spännande att genomföra. Möjliga faktorer som kan 
påverka är ägarförhållande, verksamhetsmål och typ av förvaltningsfastigheter i beståndet. 
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Bilaga 1 - Intervjumall Malmöbryggan och NAI Svefa 
Öppna frågor/Presentation 
– Kort presentation, kan du berätta lite om företaget, dig själv och din bakgrund inom 
branschen? 
 
– Vilka är era huvudsakliga uppdragsgivare? 
 
– Hur ser du på utvecklingen av värdering av förvaltningsfastigheter? 
 
– Har införandet av IFRS 13 medfört några förändringar i hur ni på företaget arbetar? 
 
Värderingsmetoder 
– Värderingsprocessen utgör en grundbult i värderingsförfarandet. Kan du beskriva hur detta 
förlopp går till i er organisation? 
 
– Vilka värderingsmetoder använder ni vid värdering av förvaltningsfastigheter? 
 
– Krävs det olika värderingsmetoder för olika typer av förvaltningsfastigheter? 
 
– Vilka för- och nackdelar finner ni med de olika värderingsmetoderna? 
 
Reflekterande frågor 
– Anser/tror ni att det är stora skillnader i tillvägagångssättet mellan intern och extern 
värdering? 
 
– Fastighetsbolagen har tillgång till mer information om sina egna förvaltningsfastigheter än 
de externa värderarna. Hur mycket information får ni tillgång till då ni ska göra er värdering? 
 
– När ni får i uppdrag av ett fastighetsbolag att värdera deras fastighetsbestånd, hur stor frihet 
har ni i värderingarna? 
 
– Hur kan ni som värderare påverka värderingen av förvaltningsfastigheter? 
 
– Vi har i många fall sett att externa och interna värderingar inte skiljer sig nämnvärt åt, vad 
tror ni att det beror på? 
 
– Om man jämför fastighetsbolagens värderingar med de faktiska försäljningspriserna så 
ligger det redovisade värdet i genomsnitt 10 % lägre än försäljningspriset. Vad tror ni det 
beror på? 
 
– Hur oberoende anser ni att de externa värderingarna är? 
 
– En del fastighetsbolag använder sig inte alls av externa värderare. Hur ser ni på det? 
 
– Vilka fördelar ser ni med att anlita en extern värderare? 
 
– Hur stor del av fastighetsbeståndet anser ni är rimligt att värdera externt? 
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Bilaga 2 - Intervjumall Wihlborgs Fastigheter AB 
Öppna frågor/Presentation 
– Kort presentation, kan du berätta lite om företaget, dig själv och din bakgrund inom 
branschen? 
 
– Hur ser ni på utvecklingen av värdering av förvaltningsfastigheter? 
 
– Vilka är era huvudsakliga externa värderingsföretag? 
 
– Vilka förberedelser gjordes i er organisation inför införandet av IFRS 13? Dvs, hur 
införskaffades kunskap, användes externa konsulter och hur påverkades/påverkas 
organisationen? 
 
– Har införandet av IFRS 13 medfört några förändringar i hur ni på företaget arbetar? 
 
Värderingsmetoder 
– Värderingsprocessen utgör en grundbult i värderingsförfarandet. – Kan ni beskriva detta 
förlopp i er organisation? 
 
– Vilka värderingsmetoder använder ni vid värdering av förvaltningstillgångar? 
 
– Krävs det olika värderingsmetoder för olika situationer?  
 
– Vilka för- och nackdelar finner du med de olika värderingsmetoderna? 
 
– Hur kommer det sig att ni anlitar externa värderare? 
 
– Vilka uppgifter utöver bokslutsvärdering har de externa värderarna? 
 
Reflekterande frågor 
– Anser/tror ni att det är stora skillnader i tillvägagångsättet mellan extern och intern 
värdering? 
 
– Är det stora skillnader i er interna- och externa värderingar? 
 
– Vilken information delger ni de externa värderarna?  Finns det till exempel relevant 
information som ni inte kan dela med er av? 
 
– Hur kommer det sig att ni går på de externa värderarnas verkliga värden vid redovisning av 
förvaltningsfastigheter i årsbokslutet? 
 
– Hur får ni tag i och säkerställer den input som används i värderingen? 
 
– Vi har i många fall sett att externa och interna värderingar inte skiljer sig nämnvärt åt, vad 
tror ni att det beror på?  
 
– Om man jämför fastighetsbolagens värderingar med de faktiska försäljningspriserna så 
brukar det redovisade värdet ligga i genomsnitt nästan 10 % under försäljningspriset. Vad tror 
ni det beror på? 
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– Hur oberoende anser ni att de externa värderingarna blir? 
 
– En del fastighetsbolag använder sig inte alls av externa värderare. Hur ser ni på det? 
 
– Vilka fördelar ser du med att anlita en extern värderare? 
 
– Hur stor andel av fastighetsbeståndet anser du är rimligt att värdera externt? 
 
